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はじめに
　アジア金融危機以降、当該地域をめぐる企業・銀行のミクロ経済的な分析が盛んに行われている。
当該地域の企業金融研究の代表として、World　Bank〔1998〕による企業金融研究が挙げられるが、
そのなかでは危機直前に企業の負債比率が高まったことが指摘され、負債比率を高めた主要因として
企業の資金調達における金融機関借比率の高さが指摘された。危機後のタイで行われた金融再編はこ
の指摘を受けたものである。
　一方で、目まぐるしい経済発展を成し遂げてきたタイにとって、今でもなお最大の経済目標は更な
る経済発展であろう。工業化の主ファクターとなるのは製造業企業であるが、金融再編が行われれば、
企業の資金調達において重要な資金源となる金融機関の融資にも大きな影響があると考えられる。し
かし、安定的な資金を必要とする企業の資金調達行動にどのような影響を与えているかについて、十
分な研究蓄積は残されていない。
　そこで本稿は、タイを事例にして、金融再編との関係で上場製造業企業の資金調達構造がどのよう
に変容しているかを明らかにすることを目的とする。本稿の構成は以下の通りである。第1節では、
銀行部門の不良債権処理過程を振り返りながら、それが銀行貸出に与えた影響を考察する。第2節で
は、上場製造業企業のバランスシートを分析し、危機後に企業の資金調達構造がどのように変貌して
きたかを考察する。また、その変貌要因となっている銀行貸出の減少が企業の資本構成に与える影響
を理論的に整理する。第3節では、上場製造業企業の資金調達構造の決定要因を分析し、それが危機
後にどのように変貌してきたかを実証的に明らかにする。
☆博士後期課程経済学専攻
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1．金融再編
1－1．不良債権処理
　金融機関の融資は企業にとっては重要な資金供給源となる。特に、資本市場が未発達な発展途上国
では銀行を中心とする金融仲介は重要である。しかしタイの場合、アジア危機時に金融機関は多額の
不良債権をかかえた。不良債権は金融機関の貸し渋りという形で資金供給に影響する。ここでは、ま
ず、危機後の不良債権処理の進捗状況について確認する。
　タイ金融機関の不良債権の処理状況を表1に示す。タイでは不良債権が1998年に定義されたことか
ら、データは1998年から始まっている。不良債権処理では、その比率が極めて高い民営・国営の地場
銀行と金融会社・住宅金融会社のノンバンクが特に問題であったことが分かる。銀行のうち民間銀行
と国有銀行を合わせた地場銀行の不良債権比率は2007年末には8％未満へと、ピーク時の1998年末
と比べると著しく低下した。とりわけ1999年から2000年にかけて、貸出規模が圧倒的に大きく、金融
機関全体の不良債権比率を左右する地場銀行の不良債権額が半減した。この著しい地場銀行の不良債
権額半減の背景には、債務再編交渉の締結によって不良債権が正常化したことと各銀行が設立した資
産管理会社への不良債権の切り離しがあった1。
　アジア危機を契機に問題視され、そのほとんどが閉鎖された金融会社については1990年代後半に処
理が進展し、2000年代に入って銀行と同水準まで不良債権比率が低下した2。住宅金融会社の不良債
権比率は近年でも依然として高いが、貸出規模自体がかなり小さく、金融機関全体の不良債権比率に
影響を与えない3。
　　　　　　　表1　タイ金融機関の不良債権残高・比率（単位：百万バーツ、％）
1998Jun1998Dec1999Dec 2000Dec 2001Dec 2002Dec 2003Dec2004Dec2005Dec 2006Dec2 07Dec
民営銀行
@　（％to　total　loans）
994，230
@30，19
L239，944
@　40．48
885，441
@30．59
476，360
@　18DO
370，480
@14．42
583，098
@20．56
495，268
@　16，91
419，426
@　12．82
348β39
@　9．41
国営銀行
@　（％to　total　loans）
786，030
@47，17
LO36，654
@　62．45
LO57，276
@　62．84
308ρ53
@21．63
71，468
@5．59
ll6，683
@　8．31
95，760
@6．64
137，572
@　9．56
112，599
@　8．09
426，196
@　8．03
441，598
@　7．81
外銀支店
@　（％tO　tOtal　IOanS）
52，258
@5．53
74，244
@9．81
61，575
@9，94
38，176
@6．60
16，590
@3．20
42，843
@8．91
28，132
@6．39
13，389
@2．63
9，284
P．60
13，842
@2．36
IIβ06
@2．04
銀行合計
@　（％to　tota目oans）
1，832，518
@　　3LO
2．350β42
@　　42．9
2，004，292
@　　38．6
822，589
@　17．7
458，538
@　10．5
742，624
@　15．7
619，160
@　12．9
570，387
@　10．9
47G，722
@　　8．3
440，038
@　　7．5
453，404
@　　7．3
金融会社
@　（％to　total　loans）
257，784
@52．63
323，691
@70．16
90，133
S9．22
34，752
Q4．48
15，453
@9．46
24，022
P3．96
22，250
P0．07
2L485
@7．64
5，925
R．66
4，429
V．51
4，184
P2．49
上記、金融機関合計
@　（％to　tota目oans）
2，090，302
@　　32．69
2，674，533
@　　45．02
2，094，425
@　　38．93
857，341
@　17．90
473，991
@10．46
766，646
@15．67
641，410
@　1Z74
591，873
@　10．76
476，647
@　8，16
444，467
@　7，47
457，588
@　7．31
IBF
@　（％tO　tOtal　IOanS）N．A， N．A． N．A．
4，960
U．40
2，462
S．81
844
R．54
　　0
O．00
　　0
O．00 IBF廃止
住宅金融会社
@　（％tO　tOtal　IOanS）N，A。 N．A． N．A．
L362
S0．92
952
Q430
2，792
T8．72
473
R7．77
298
Q7．59
424
S4．44
489
S6．90
403
V2．63
全金融機関合計
@　（％to　total　Ioans）
863，663
@　17．73
477，405
@10．41
770，282
@15．65
64L883
@　12．70
592，171
@10．73
477，071
@　8」6
444，956
@　7．47
457，99韮
@　7，31
価一（出所）タイ中央銀行資料より筆者作成。
1　高安〔2001〕表8参照。
2　金融会社の閉鎖過程については高安〔2005〕pp．151－175が詳しい。
3　金融会社は2007年末時点で5社（うちAmerican　Express　Financeは2008年7月に閉鎖）、住宅金融会社は3社存在
　している。これらは実施中の金融セクターマスタープランで銀行への昇格かライセンスの返上をしなければならない
　とされていたが、営業を続けており、当局も黙認している。
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　タイにおける金融機関全体の不良債権残高・比率は、危機後にそのほとんどが閉鎖された金融会社
とは対照的に、危機後に金融機関全体の中での貸出比率を高めてきた地場銀行の動向に左右される状
況となっており、金融仲介をめぐっては銀行に注目する必要がある。以下では、貸出規模が相対的に
大きい商業銀行を主な考察対象とする。
1－2，商業銀行再編策
　商業銀行の再編は不良債権処理の過程として進展してきた。その不良債権処理には、債権の不良化
に備えて貸倒引当金を計上する処置と、債権が不良化してしまった後に自己資本を増強して、それを
不良化した債権の償却に当てる処理が考えられる4。そこで、まず、貸倒引当金がどれほど準備され
ていたか、確認したい。
　グラフ1は商業銀行の不良債権と貸倒引当金の貸出残高に対する比率を表したものである。貸倒引
当金比率は1997年末から2000年中頃まで一貫して上昇を辿った。その後は貸倒引当金比率と不良債権
比率は同様の推移をしながらも、その差を縮めていった。
　2000年にかけて貸倒引当金比率が上昇した背景には、1998年3月に政府が指示した商業銀行再編策
がある。この再編策では、従来の不良債権の定義を元利延滞6ヶ月の債権から3ヶ月以上に厳格化し、
また、元利延滞3ヶ月以上6ヶ月未満の債権には債権金額の20％、同6ヶ月以上1年未満には50％、
同1年以上には100％の貸倒引当金の積立てが義務付けられた。貸倒引当金の積立て実行は、1998年
度末決算時に必要引当金の20％、同1999年度末時までに60％、同2000年度末時までに100％へと段階
グラフ1　商業銀行の貸倒引当金と不良債権の比率（単位：％）
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（出所）タイ中央銀行資料より筆者作成。
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4　それ故、十分に貸倒引当金が計上されている場合には、不良債権比率と貸倒引当金比率は近い値をとる。
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的に引上げられた5。
　この商業銀行再編策では同時に、商業銀行には自己資本を貸出残高に対して8％以上維持するこ
とが求められ、商業銀行は貸倒引当金の積増しに加えて、増資によって不良債権処理を進めていった。
貸倒引当金比率も2000年中頃をピークに、不良債権比率が低下したことに伴って低下した。商業銀行
の増資についてはより詳しく次で見るが、不良債権の定義の厳格化によって不良債権比率は1999年ま
では一時的に鋭く上昇したものの、結果的に、資本増強と貸倒引当金の積立てを同時に行うという政
府がリードした再編策によって不良債権のコントロールは成功した6。
1－3．資本増強と銀行所有の変更
　顕在化した不良債権の償却には自己資本の増強が不可欠となるが、タイの商業銀行は、当初は不良
債権処理を外資に依存した。危機直後の1998年には外資出資比率規制の10年間の時限的撤廃が実施さ
れ、1998年に外資系金融機関によってアジア銀行、レムトン銀行、ナコントン銀行、タイダヌ銀行と
いった小規模行の外資金融機関への売却が進展した。表2はタイ商業銀行の所有構成の変遷をまとめ
たものである。1996年時点の商業銀行数は14行7であったが、アジア危機を契機に、外資系金融機関
表2　タイ商業銀行の所有構成（10％カットオフ基準＊による）
　　1996　　E
Ban　kok　Bank
Bank　of　A　udh　a
Thai　Fermers　Bank
97gs99 ⑪0 01 ⑪2 03 040506 e7
SiBm　Cemmercial　Bnak
Thai　Militer　Bank
Krun　　Thai　Bank
8an　kok　Bank　of　Go酌merce
Siam　Oit　Bank
Union　Bank　of　Ban　kok
Ban　kok　Metro　olitan　B己nk
8ank　of　Asia
Laem　Thon　Bank
Nδkornthon　Bank
Thai　Dδnu　Bonk
　　2007　　日
Ben　kok　Benk
B己nkofAudha
Kesikornb己nk
Siam　Gommercial　B己nk
TMB　B己nk
Krun　Thai　Bank
Siem　Oit　Bank
Benk「「hai
←Bank　Tha　il：統合
　　　　　　←UOB　Banklこ△
UOB　Bank
Standard　Chartered　Bank
←TMB　BanklこA
．外資系金融機関所有 ????
’：’：・：・：Thanachart　Bank
　　　TISCO　Bank
Me　e　international　Gemmercial
Kiatnakin　Bank
Land＆Hauses　Retail　Bank
ACL　Bank
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Thai　Gredit　Ftetoil　Bank
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　AIG　Retail　Bank
　　　　　　　　　　　　GE　Money　Retail　Benkの新設、1年で撤退→
（＊）10％カットオフ基準は株式所有10％以上の株主を当該企業の所有者とする基準であり、Ciaessens　et　al．
　　〔1999〕により提案された。10％以上の株式所有者が複数存在するときには最大株主が所有者とされ、
　　全株主がIO％未満の所有に留まるときには分散所有とされる。
（出所）高安〔2005〕、末廣〔2002〕、Asian　Companies　Handbook、各行Annual　Reportより筆者作成。
??末廣〔2002〕pp．187－188参照。
なお、公的資金注入による不良債権処理が本格化するのは2001年のタクシン政権以降のことである。
1996年に経営破綻したファースト・バンコク・シティ銀行を除く。
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などへの売却を前提とする商業銀行の一時国有化が進展した。このうち、王室財産管理局が所有して
いたシャム商業銀行と軍が所有していたタイ軍人銀行の国有化は遅れたが、1999年内には国有化が完
了した。
　しかしこの4行を除けば、一時国有化された銀行の外資への売却は行われず、民有化自体、2004年
に王室財産管理局が政府の所有比率を上回ってシャム商業銀行を取戻した一例に留まった。その後の
商業銀行の外資化は、2007年になって、一時国有化された銀行ではないが、GEマネー・リテイル銀
行を撤退したGEキャピタル・インターナショナル持株会社が中規模行であるアユタヤー銀行の発行
済株式33％を取得した例があるのみである。このように、銀行の外資化は外資出資比率規制の10年間
の時限的撤廃にも関わらず、1999年以降にはアユタヤー銀行の一例に留まる。
　ただし、2002年以降には金融会社や住宅金融会社から銀行への転向、外銀支店の昇格を含めた新規
参入があり、外資系銀行数は増加した。2007年末時点でタイの地場銀行を所有構成別にまとめると、
国有5行、外資系6行8、特定の地場系会社・団体に所有される3行、分散所有される銀行4行の合
計18行となっている。
　以上の商業銀行の所有構成の変遷と商業銀行貸出の関係をグラフ2に示す。1997年末時点では外資
系金融機関が所有する地場商業銀行は存在しないが、1998年末には4行の外資系所有行ができた。し
グラフ2　所有構成別に見た商業銀行の貸出残高の推移（単位：％、千億バーツ）
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（出所）タイ中央銀行資料、上表2より筆者作成。
70［：コ外銀支店
　　　（左目盛）
60
50
田エロ外資所有
　　（左目盛）
　［：コ分散所有
40　　（左目盛）
301Z囮政府所有
　　　（左目盛）
20
10
一地場所有
　　（左目盛）
　一6一商業銀行
0　　　貸出残高
　　　（右目盛）
8　Bank　of　Ayudhyaの筆頭株主はGE　Capital　International　Holding　Corporationであり米国系、　TISCO　Bankの
筆頭株主はHSBCであり英国系、以下、　UOB（シンガポール系）、　Standard　Chartered（シンガポール系）、　Mega
International　Commercial（台湾系）、　AIG　Retail（米国系）である。
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かし、グラフからも確認できるように、外資系銀行の貸出シェアは2007年にアユタヤー銀行が外資
系になるまでの間、小規模行である4行合わせてもタイ商業銀行の貸出残高の10％未満のシェアに留
まった。外銀支店を見ると、危機後に外銀支店が相次いでタイから撤退しており、これを反映して外
銀支店のシェアが年々低下している。支店形態で参入していた外銀の中でもタイでの貸出業務に積極
的に行ってきた外銀は小規模の地場銀行を買収してタイでの銀行業務を継続しており、外銀支店と外
資系の合計シェアには大きな変動はない。また、政府所有行の貸出シェアは2000年までの商業銀行の
一時国有化を反映して上昇し、2004年のシャム商業銀行の所有構成変更やその後の地場系銀行の新設
を反映して下落している。
　このように、2000年までの間は所有構成別に見た銀行数の推移と貸出シェアの推移が一致してい
るが、この期間は不良債権処理の過程であり、商業銀行貸出残高は低下している。一方、2004年から
2007年までのシェアの推移は、地場所有行の復活によって、外資系銀行が存在しなかった1997年末の
水準への回帰過程となっている。経済が安定していたこの時期には貸出残高も混乱前の状態を回復し
ており、2007年の商業銀行貸出は残高・シェアはともに1997年時点のそれと酷似している。
2．資金調達における銀行借入
2－1，上場製造業企業の資金調達構造
　ここでは、タイ政府が危機後に着手した金融再編によって銀行・企業間の関係にどのような変化が
生じているか、企業の資金調達構造から見たい。表3はタイの上場製造業企業のバランスシートを対
総資産比率で表したものである。1990年代には負債比率が6割を占めていたが、2000年から2001年に
かけて4割へと大幅に低下し、その分、資本比率が上昇した。タイの上場製造業企業では2000年から
2001年にかけて、負債依存型の資金調達構造から資本依存型の資金調達構造へ転換が図られた。負債
比率の急落をもたらした最大の要因は短期金融機関借入比率の低下であったが、その他の流動負債比
率や長期金融機関借入比率の低下も負債比率の低下要因になった9。この背景には1999年に始まった
銀行の企業支配制限措置がある。この措置は、銀行の企業貸出は、①貸出先企業の株主資本の50％以
下、②総負債の25％以下、③自己資本の基本的項目の5％以下の三条件すべてを充たさなくてはな
らないとするものであるlo。
　2000年から2001年にかけての負債比率急落とは対照的に、利益剰余金比率と資本剰余金比率の合計
値である広義の内部留保比率は急上昇した。内部留保は不良債権処理にあてられたため1999年から低
下しているが、このような資本取り崩しの結果として、対総資産で見た負債比率・金融機関借入比率
は2000年までは高水準を維持していた。しかし、上の銀行の企業支配制限措置が採られ、負債の多く
9　タイ企業の財務諸表では、銀行借入を含めた金融機関借入の総額が記載されるようになっている。近年では貸出金
　融機関のうち圧倒的シェアを占めるのは銀行であり、よって本稿以下の実証分析では金融機関借入を銀行借入の代替
　変数として扱う。
10Bank　of　Thailand〔2001〕p．28．自己資本の基本的項目の5％とは“tier－l　cap董tal　of　the　bank”であり、邦訳は
　高安〔2005〕p．205に依拠した。
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表3　タイ上場製造業企業のパランスシート（各社、対総資産の平均値、単位：％）
1997 19981999　　　2000　　　2001　　　2002　　　2003　　　2004　　　20056 07
負債 67．53 57．7561．85　　67．88　　42。86　　4L68　　4L47　　41．32　　4Ll842．164L81
一，一 @　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一 ｝　　r　　｝　　＿　　＿　　｝　　＿　　＿　　＿　　＿　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　｝　　一　　一　　一　　…　　一　　｝　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　噌　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一
流動負債 46．35 43．6243．79　　48．80　　27．20　　22．02　　24．44　　29．94　　28．5030 663L78
金融機関借入 28」423．6823．27　　27」9　　　11，21　　　6．71　　　7．50　　　8．29　　　12．1014． 5 13．36
その他流動負債 18．21 19．9420．52　　21．61　　15．99　　　15．31　　16．94　　2L66　　　16．4016．51 18．42
一曽薗曹曽一一一一一一一一一 一　　幽　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　一　　曽　　膚　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　，　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　幽　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　冒　　一　　一　　一　　一　　冒　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　｝固定負債 21」814」3 18．06　　　19．08　　　15．66　　　19．66　　　17．03　　　1L38　　　12．681L500．03
金融機関借入 16．30 10．8012．70　　　13．65　　　10．22　　　9．76　　　9。35　　　7．86　　　8．085．50 5．00
その他固定負債 4883．33 5．36　　　5．43　　　5，44　　　9．91　　　7．68　　　3．51　　　4．606．01 5．03
資本 32．4742．2538．15　　32，12　　57．】4　　58．32　　58．53　　58．68　　58．8257．84 58．19
藺一一一一一一一一一一一一一 ＿一＿一一＿＿＿富一一一一一一｝一一一一一一一一｝一一一一一一｝一一一一一一一一一一一一一冒冒響一一一冒響F－一払込資本金 11．82 13．8819．77　　　17．85　　　17．98　　21．57　　22，60　　　18．24　　20．6419．1219．36
■曽一一一一一一一一一一一一 一一一一一一一一“F－一一一一一一一一冒一一一一一一一一一一一一一一一一一一冒冒一一一騨｝一一一一一一一一一一一広義の内部留保 20．65 28．3618．38　　　14．27　　39．17　　36．75　　35．93　　40．44　　38．1838 72 38．84
金融機関借入 44．44 34．4835．97　　40．84　　2L43　　　16．47　　　16．86　　　16．15　　20．1819．6518．35
非金融機関借入 23．0923．2725．88　　27，03　　21．43　　25．21　　24．61　　25．17　　2LOO2 51 23．45
サンプル企業数 79 96 86　　　　　68　　　　　55　　　　　22　　　　　24　　　　　30　　　　　4578 78
（出所）Mergent　Online、各社Annual　Reportより筆者作成。
を占めた金融機関借入比率が制限されたことで、その減少を補完する手段として資本増強が行われた
と考えられる。2001年以降、資本の増加は不良債権処理が一段落したことで、その比率を高めている。
　また、2000年代には固定負債比率が低下し、その分、流動負債比率が上昇する負債の期間構成の短
期化が進展している。資本比率が高まったことで長期性の資金調達源が長期金融機関借入を中心とす
る固定負債から資本へと転換したと考えられる。その一方で、景気回復と相まって、短期の金融機関
借入は2003年以降、増加傾向にある。
2－2．銀行依存度と負債比率の関係
　銀行借入の動向が企業の資金調達構造に大きな影響を与えることが確認された。そこで、やや理論
的に銀行借入と企業の資本構成について整理したい。
　ある企業は総資産Aのもとで負債D、資本（A－D）で操業しているとする。また、負債DのうちB
が銀行借入であるとする。銀行借入額Bは貸出金利rに対して右下がりの企業の資金需要曲線と右上
がりの銀行の資金供給曲線によって図1－aのように決定される。このときの貸出金利をr＊、企業
の銀行借入額をB＊と表す。ここで、B≦D≦Aより、企業の銀行借入額と負債額の組合せの軌跡である
DD曲線と、銀行借入額と総資産額の組合せの軌跡であるma曲線の形状は図1－bのようになる。ま
た、B＊のときの負債額をD＊、総資産額をA’と表すことにする。
　総額による表示である図1を企業の総資産規模Aで除して図2を得る。対総資産規模の比率で全変
数を表示することで、総資産規模が異なる企業の比較分析を行うことが可能になる。図2では図1－
bのDD曲線はDD／AA曲線に変更され、（B＊，D＊）は（（B／A）＊，（D／A）’）に変更されている。ここで、
銀行借入は負債の一部であるから、銀行借入比率（B／A）も負債比率の一部に過ぎない（（B／A）＜（D／A））。
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図1－a
r＊
B
0
図1－b
D＊ A＊ D，A
そこで、図2の横軸をA／D倍し、横軸を銀行依存度（B／D）とすることで、図2の分析枠組を拡張し
たものが図3である。図3では図2のDD／M曲線がF（B／D）曲線に変更され、（（B／A）＊，（D／A）　’）は
（（B／D）＊，（D／A）＊）に変更されている。
　銀行依存度が負債比率に与える影響は図3の分析枠組で表される。負債比率D／Aは銀行依存度B／D
の増加関数であり、銀行依存度が高まれば（非銀行借入負債が負債全体に占める比率が低くなれば）
負債比率は高まり、資本比率は低下するll。
　ここで、現実のF（B／D）の形状を確認しておこう。表4は上場製造業企業の関数Fの動向を時系列
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図2
　　　　　　　　　　　　　D　／A
（A－B？〃
（（A－D♪〃ノ＊
B／A
（A－D？〃
llただし、当然ながら曲線の傾き（負債比率の銀行依存度に対する反応度、または資本比率が銀行借入以外の負債が
　負債に占める比率に対する反応度）や切片（銀行借入以外の負債が総資産に占める比率、または資本比率）は当該企
　業の置かれる諸条件によって異なる。
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図3
D〃
ρ一B♪／D （1，1）
碑一Q♪〃，＊
B／D
（A　－D♪〃
でまとめたものである。危機直後の1997年においては、傾きが0．37であるが、これは銀行依存度が1
％ポイント上昇すると負債比率が0．37％ポイント上昇することを表す。’傾きは年々上昇し、2000年に
は0．53まで上昇した。その後、傾きは低下傾向にあったが、2007年には再び上昇に転じている。
　一方、切片は1997年以降2001年まで低下傾向にあった。その後は0．24～0．31の間の値をとっている。
切片は、企業が資金調達を銀行借入に全く依存しない場合の負債比率を表しており、銀行依存度のよ
り低い企業では危機後に負債比率が低下する傾向にあったと言える。逆に、銀行依存度のより高い企
表4　各年の関数F
D／浸＝α（B／D）＋わ R2 8／D＝1のときのD／オ
1997年 D／A＝0，3728（B／D）十〇．45170．1834 0．8245
1998年 D／A＝0．3911（B／D）十〇．37040．1729 0．7615
1999年 D／A＝0．511（B／D）十〇．3140．35 0，825
2000年 D／A＝0．5272（B／D）十〇．3042．3354 0．8314
2001年 D／A＝0．5067（B／D）十〇．25550．4001 0．7622
2002年 D／A＝0．4397（B／D）十〇．28940．2905 0．7291
2003年 D／A＝0．4489（B／D）十〇．27660．2758 0．7255
2004年 D／A＝0．3656（B／D）十〇．2470．27 0．6126
2005年 D／A＝0．3178（B／D）十〇．27620． 472 0，594
2006年 D／A＝0．284（B／D）十〇．30750．0907 0．5915
2007年 D／A＝0．3315（B／D）十〇，29810． 129 0．6296
（出所）上表3に同じ。
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（出所）上表3に同じ。
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（出所）上表3に同じ。
60 80
業でも（その典型として銀行依存度＝1の企業を考えれば）2001年以降は負債比率が低下する傾向に
ある。ここから銀行依存度＝＝　Oの企業と銀行依存度＝1の企業の負債比率の差は2000年までは拡大す
るが2001年以降は縮小傾向にあることが分かる。2000年までの間は負債調達を銀行借入に依存し続け
る企業と早期に依存から脱却する企業に別れたが、2001年以降は全サンプルを通じて銀行依存から脱
却する方向にある。
　以上の過程を通じたFのシフトはグラフ3とグラフ4の比較から明らかである。1997年時点では高
銀行依存・高負債比率の企業が多かった。特に、銀行依存度が1に近い企業が多く存在していた。し
かし、2007年時点では低銀行依存・低負債比率の企業が多く、銀行依存度＝0の企業も多数存在して
いる。
2－3．銀行借入と資本構成の実証研究
　タイを含む東アジアの新興国における企業の資本構成の決定要因については、1990年代後半以降、
企業データの整備を背景に研究されてきた。そのなかではアジアの企業所有の特徴として、企業・銀
行間の関係が注目された。Khanna〔2000〕によれば、日本を除く他のアジア諸国の企業グループでは、
金融機関を頂点としないピラミッド型の特定ファミリーによる所有構造が形成されている。理論的に
は、このような企業への同一グループによる銀行貸出は、両者の間の情報の非対称性を比較的軽減す
ることで、アームズレングス型の貸付よりも両者にとって望ましい状況となる可能性があるが12、一
方で、資本の誤った配分をもたらすかもしれない13。すなわち、このような関連企業への融資が望ま
12　Diamond〔1984〕．
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しい結果をもたらすか否かについては実証研究を基にした議論の余地がある。
　東アジア新興国の銀行・企業間関係に関する多国パネルデータを使用した初期の実証研究は、融資
や所有構造によってその関係を規定した。Djankov　et　al．〔2000〕は1998年と1999年の間にタイ、イ
ンドネシア、韓国で破産した31銀行について、破産がその銀行から融資を受ける企業の価値にどのよ
うな影響を及ぼすのか研究した。その結果、銀行から借入ることが困難になった企業の市場価値は下
落することが明らかになった。また、銀行の国有化が行われると、当該グループ企業の収益が増加傾
向にあることが報告されている。これらの結果は、研究対象国においては銀行との関係、すなわち銀
行融資の存在が企業価値を左右することを意味している。
　Claessens　et　al．〔2003〕はタイ、マレーシア、フィリピン、インドネシア、韓国の1997年から1998
年の期間における破産企業83社を含む1472社の企業をサンプルとして、そのうちインタレスト・カバ
レッジ・レシオ（＝支払利，曹、／利子収入）が1以下の企業が644社あることを確認している。これら
の財務的な困難に直面する企業はグループ企業や銀行によって株式を保有される傾向にあった。この
ことから、グループ企業や銀行による当該企業の所有が財務的困難に直面する企業の破産を減少させ
る役割を担っていることが報告されている14。
　タイ企業の資本構成の決定要因を分析した実証研究としてWiwattanakantang〔1999〕と三重野
〔2006〕があるが、これらも銀行・企業間関係を所有と銀行融資として捉えた。Wiwattanakantang〔1999〕
は1996年の非金融上場企業を対象に、家族所有が企業の負債比率を高める決定要因となっており、逆
に分散所有される企業では負債比率が低くなる傾向を確認した。
　三重野〔2006〕はWiwattanakantang〔1999〕やSuto〔2003〕　i5が用いたモデルを拡張し、1993年か
ら2001年のタイとマレーシアの非金融上場企業の負債比率や銀行借入比率の決定要因を分析した。そ
のタイについての実証結：果だけをクローズアップすると、製造業企業が負債調達において銀行借入に
依存しているという結果を得ている。また、地場系企業では銀行借入と内部資金の問で資金調達コス
トに差がないが、外資系企業は銀行借入を含めた負債調達に際してより高い資金調達コストに直面し
ており、その結果、増資による資金調達に依存していることを明らかにした。
3．実証分析
3－1．検証仮説
　ここで、本稿でタイ上場製造業企業の資金調達構造を分析するにあたって、検証点を整理しておき
たい。東アジア新興国の負債比率に与える銀行依存度の効果を検証した先行研究であるSuto〔2003〕、
三重野〔2006〕では共通して以下の仮説1、仮説2が検証された。
13　Bolton　and　Scharfstein　〔1996〕．
14　このような不適切な融資に対して、Claessens　et　al．〔2003〕はより強固な法整備の必要性を説く。
15Suto〔2003〕は1995年から1999年のマレーシア非金融上場企業の資本構成・投資行動の決定要因を分析した実証研
　究である。
一223一
47巻　2号2009　3月
表5　検証仮説
企業の負債による資金調達は銀行依存度が高いほど容易であり、銀行依存度の上
昇は負債比率の上昇をもたらす。
外国人投資家の保有比率が高いほど株主と経営者のエージェンシー問題を緩和し、
株式発行が容易になるから、外資保有比率の上昇は負債比率の低下をもたらす。
グループ企業集団を形成する企業では株主と経営者のエージェンシー問題は緩和
されるから、グループ企業集団への所属は負債比率の低下をもたらす。
　次に、Wiwattanakantang〔1999〕の実証結果に関連して、仮説3を検証する。　World　Bank〔1998〕
は銀行借入を中心とした負債調達に依存する東アジア企業の資金調達構造は脆弱であり、その典型
例が家族所有の企業であると指摘し、Wiwatanakantang〔1999〕は1996年の非金融上場企業にっい
て、家族所有が負債比率を上昇させる要因であることを確認している。しかし、末廣〔2006〕によれ
ば、上場企業に占めるファミリー企業の比率は2005年時点でもアジア危機前から継続して4割強16で
あり、また、証券保管振替機関を使用した迂回的な所有形態もあり、事実上、所有の分散化はあまり
進展していない17。危機後、そして近年においてもこのような傾向が存在するのか、確認したい。
　これらの仮説の検証に加えて、危機後の企業の資本構成の変化を決定した要因を分析する。上表3
では2001年以降に大きく資本構成が変化したことが確認された。危機後には銀行の不良債権処理過程
で商業銀行の所有構成が大きく変更し、2004年以降には所有構成別の貸出シェアで見ると1997年時点
の水準への回帰が観察されるものの、企業の資本構成は銀行の企業支配制限措置もあって、回帰現象
が確認されない。そこで、1997年からの4年間と2004年から2007年までの4年間の推計を行い、その
結果を比較することで両期間の資本構成を決定する要因にどのような差異があるか、考察する。
3－2．モデルとデータ
　企業の銀行依存度が負債比率に与える影響を分析した実証研究としてSuto〔2003〕、三重野〔2006〕
がある。本稿でもこれらの先行研究におけるモデルに従って、以下の（1）、（2）式で表されるモデルを
使用する。
　Debt／Asset＝αo十αllo9（Asset）十α2ROA十α3Risk十α4NDT／Asset十αsBank／Debt十u　　　　　　（1）
　Bank／Asset＝βo＋βllo9（A∬et）＋β　，　ROA＋β3Risk＋β　4　ND　TγAsset＋u　　　　　　　　　　　　（2）
　ここで、Debt、　Bank、　Asset、　ROA、　Risk、7＞DT．　uは負債、銀行借入、総資産、総資産利益率、リスク要素、
非負債節税枠、確率的撹乱項を表す。（1）式は負債比率の決定要因を分析するモデルであり、（2）式は
負債比率を左右する銀行借入比率の決定要因を分析する補助的なモデルである。なお、実際の推計に
当たっては説明変数に外資比率と関連子会社数を含み、産業ダミーを含めた推計と含めない推計を行
16　この数値は20％カットオフ基準を採用しているため、
　リービジネスの比率はさらに高まる。
17末廣〔2006〕pp．289－295参照。
10％カットオフ基準を採用すれば上場企業に占めるファミ
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う。推計手法としては最小二乗法（OLS）または操作変数法（固定効果モデル）を用いる18。
　（D、（2）式では統制変数として先行研究でエージェンシー・コストへの影響が確認されている各
変数を使用している。エージェンシー理論では節税効果によって負債が選好されるが、負債の節税効
果は利子支払いを損金扱いにできることから生じるため、損金扱いにできる節税枠がどれ程の規模で
あるかが問題となる19。非負債節税枠NDTとしては減価償却費が代替変数として使用されることが多
いが、本推計データでは減価償却費データが使用可能なサンプル数が少なかった。そこで、Titman
and　Wessels〔1988〕、三重野〔2002、2006〕と同様に、／＞DT＝営業収入一利子費用一法人税／法人
税率で計算した値を使用する。なお、推計では被説明変数に対応して総資産で除した値（非負債節税
効果M）T／A∬et）を用いる。また、本推計では、先行研究に準じて、自己資本の代替変数として総資
産利益率ROAを使用し20、リスク要因Riskの代替変数として総資産利益率の変動係数を使用している。
　産業間の特殊性を統制する変数としては産業ダミーを用いる。本推計で使用するデータではSIC4
桁コードが使用可能であり、これを用いて作成した産業ダミーを用いた推計と、産業ダミーを統制変
数に加えない推計を行った。
　また、負債比率の決定要因として、（1）式にのみ銀行依存度Bank／Debtが加えられている。これは
負債のうちで銀行（金融機関）借入の重要性を計る変数である。
　これらの統制変数に加えて、企業属性を考慮した以下2つの説明変数を加えて推計を行う。当該企
業がグループ企業集団を構成する企業か否か、またそのグループの規模を反映した変数として関連子
会社数を使用する。また、外資・地場系企業の特性を反映して外資企業を選別する変数を使用するが、
サンプル企業のほとんどが100％地場所有の企業ではないため、外資ダミーではなく外資比率を使用
する。
　本分析で使用するデータはMergent　Onlineから収集したものをベースとしているが、2002年以降
のデータが大幅に不足した。そこで、各企業のホームページから入手したAnnual　Reportによってこ
れを補足した。また、外資比率についてはタイ証券取引所、Listed　Company　Infoから得た。本推計
では、こうして作成した102企業から構成される1997年から2007年までのアンバランスド・パネル・デー
タを使用する。
3－3．推計結果
　推計結果は表6の通りである。（1）式では三期間の推計を通じて銀行依存度は有意に正の値をとっ
ており、仮説1は実証された。
18　時間効果の有無はF検定の結果による。また、個別効果の有無についてもF検定を行ったが、全ての推計において
　個別効果は無かった。よって、時間効果が有るときには固定効果モデル、無いときにはOLSを用いて推計した。なお、
　固定効果モデルを使用するのはHausman検定の結果である。
19　三重野〔2002〕p．17参照。
20　途上国に関しては自己資本として内部留保を使用することは不適切である可能性が高いことが指摘されている。ま
　た、ROAを使用することで、収益性の影響を分析することが可能となる。
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表6 推計結果
被説明変数：負債比率 被説明変数；銀行借入比率
期間 ig97－2007年 1997－2000年 2004－2007年 1997－2007年 1997－2000年 2004・2007年
係数　　　　　　【値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　1値
定数項 一〇．853309　＊＊＊　　－5，251044一1．102896　＊＊＊　　－4．71ig25一〇．494841　＊　　　　　－L795773一〇，343681　＊　＊　　　　－2．1807780．063344　　　　　　　　　0．220600一〇．371706　＊　　　　　－L855863
LOG（総資産） 0．056104　＊＊＊　　　7．381485 0．071056　＊＊＊　　　6．5134990．035882　　＊　＊　＊　　　　2．7946100，032530　＊＊＊　　　4．4399740．017375　　　　　　　　　L2890970． 30043　　＊　＊　＊　　　　3．249172
ROA 一〇．778965　＊＊＊　　－5，049233一1．180468　＊＊＊　　－4．641630一〇．415723　＊　　　　　－L689898一LlOl491　＊＊＊　　－7．596514一2．OI9870　　＊　＊　＊　　－6．831658一〇．663359　＊＊＊　　－3，784010
リスク要素 0．000且85　＊＊＊　　　3．0214550．000260　＊＊＊　　　37817180．000035　　　　　　　　　　0．311739一〇．000025　　　　　　　－0．419470一〇．0 0083　　　　　　　－0．983644一〇．000016　　　　　　　　－0．189452
非負債節税効果 0275427　＊　　　　　　　L7053550．619500　＊＊　　　　　2．4495500．028434　　　　　　　　　　0」040890．710591　＊＊＊　　　4．609647L474389　＊＊＊　　　4．9226940．378353　　　＊　　　　　Lgl6386
銀行依存度 α345692　＊＊＊　　　　lI」05360．431306　＊＊＊　　　　10．281330．276773　＊＊＊　　　5．065196
関連子会社数 一〇．001344　＊＊　　　－L981904一〇， 03371　＊＊＊　　－3．5002040． 00115　　　　　　　　　　0，092123一〇，002306　　＊　＊　＊　　－3．522370一〇． 01390　　　　　　　－1，169199一〇．002249　＊＊　　　－2．492503
外資比率 一〇．Ol7160　　　　　　　－0、347823一〇，104860　＊　　　　　－L6761950．0 8621　　　　　　　　　0．629635一〇．089907　＊　　　　　－L886593一〇．026076　　　　　　　　－0．337112一〇．101379　　　　　　　－L503612
Adl．　R－squared 0．416408 0．54［500 0．167268 0．251491 0．242117 0．093026
obs． 587 260 23i 587 260 231
modeI nxed　or艶ct　modei OLS OLS Hxed　offect　modeInxed　ofFec重modeI OLS
＊、　＊＊、　＊＊＊占よ10％、　5％、
産業ダミー有り
1％有意を示す。
被説明変数：負債比率 被説明変数：銀行借入比率 P
期間 1997－2007年 1997－2000年 2004－2007年 1997－2007年 1997－2000年 2004・2007年
係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値
定数項 一〇．677638　＊＊＊　　－3．716140 一〇．856946　＊＊＊　　－3．287834一〇．561005　＊　　　　　－1．842793一〇．169133　　　　　　　－0．9687210．339080　　　　　　　　　1．087241一〇．373808　＊　　　　　－L672099
LOG（総資産） 0．049115　＊＊＊　　　6．272076 0．067214　＊＊＊　　　5．8290i80．035372　　＊　＊＊　　　　2．655547 0．031137　　＊　＊＊　　　　4．1776600．Ol5且5 　　　　　　　　　LO877680，032118　＊＊＊　　　33262［2
ROA 一〇．835384　＊＊＊　　－5．442466一1．153618　＊＊＊　　－4．452235一〇．512307　＊＊　　　－2，124235一LO65253　＊＊＊　　－7．447960一L876419　＊＊＊　　－6．312899一〇．656392　＊＊＊　　－3．777812
リスク要素 0．000且56　＊＊　　　　　2．543511 0．000227　＊＊　＊　　　3．2172940．000005　　　　　　　　　　0．042923一〇．000036　　　　　　　－0．610426 一〇．000100　　　　　　　　－Ll71160一〇．000013　　　　　　　　－0．160966
非負債節税効果 0．314083　＊　　　　　　　L936363 0．602499　＊＊　　　　　2．3395720．Ol2447　　　　　　　　　0．0467150．657230　＊＊＊　　　4．278368L444322　＊＊＊　　　4．8249640．280620　　　　　　　　　L437699
銀行依存度 0．328275　　＊＊　＊　　　　10．38027．425725　＊＊＊　　　9．781404 0．248484　＊＊＊　　　4．565163
関連子会社数 一〇，000969　　　　　　　－L391009 一〇．003349　＊＊＊　　－3．3403740．000727　　　　　　　　　　0．577018一〇．001672　＊＊　　　－2．506960一〇．0 0821　　　　　　　－0．678313 一〇．001577　＊　　　　　－1．706606
外資比率 一〇．028238　　　　　　　　－0，534675一〇．129514　＊　　　　　－1．8794970．04731【　　　　　　　　　0．490909一〇，129131　＊＊　　　－2．561804一〇． 59776　　　　　　　　－0．717664一〇．108173　　　　　　　　－L530930
食糧品 一〇．016070　　　　　　　　－0，194614一〇，172988　　　　　　　－L5333640，126643　　　　　　　　　1．Ol2225一〇．134163　＊　　　　　－L699824一〇． 62459　＊　　　　　－1．9252010．OI6986　　　　　　　　　0．185302
繊維・衣類 一〇．097320　　　　　　　－Li66279 一〇，177704　　　　　　　－L597969一〇．071781　　　　　　　　－0．556250一〇．217387　＊＊＊　　－2．736067　　　　　　　　　　　　　　． 一〇．300162　＊＊　　　－2．240571一〇」55437　＊　　　　　－L659015
木材・木製品 0．060708　　　　　　　　　0．659153一〇．165991　　　　　　　－i．3853070．233815　　　　　　　　　1．5704640．031800　　　　　　　　　0．360482一〇．042395　　　　　　　－0．2928270．067519　　　　　　　　　0．618060
ノミルプ・紙製品 一〇，023663　　　　　　　　－0．273318一〇．179029　　　　　　　－1．5595370．081362　　　　　　　　　0．595230一〇，163027　＊＊　　　－1．976638一〇．241353　＊　　　　　－L742921一〇．098752　　　　　　　－0．9953且0
化学製品 0．000654　　　　　　　　　　0．007854一〇」330i6　　　　　　　－L！944250．082119　　　　　　　　　0．641982一〇．129348　　　　　　　－L6248il一〇．223i60　　＊　　　　　　－L658700一〇． 37388　　　　　　　－0399896
非金属 0．065649　　　　　　　　　0．769307一〇，Il7289　　　　　　　－LO239420．207648　　　　　　　　　L583437一〇．168409　＊＊　　　－2．072589 一〇．228456　＊　　　　　－L654142一〇．075471　　　　　　　－0．791620
金属 0．034496　　　　　　　　　0．405398一〇．152846　　　　　　　－L352890 0．189388　　　　　　　　　L437339一〇．068087　　　　　　　－0．836060一〇，144837　　　　　　　－LO60633一〇．0 8779　　　　　　　－0．402349
機械 0．002889　　　　　　　　　　0．034711一〇．098633　　　　　　　－0．8779930．078621　　　　　　　　　0．610360一〇．096455　　　　　　　－1．213466一〇．197634　　　　　　　－L457732一〇．0 8238　　　　　　　　－0．300940
Adj．　R・squared 0．434941 0．541448 0．236977 α293046 0．274657 0．152760
obs， 587 260 231 587 260 231
modeI 行xed　offect　model OLS OLS 飾xed　offεct　model nxed　offect　lnodeI OLS
＊、　＊＊、　＊＊＊eま10％、　5％、1％有意を示す。
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　仮説2については、（1）式の6つの推計において外資比率は有意性が低く、仮説を指示するには至
らない。この結果から、外国人投資家が当該企業の経営に関心を持たないフリーライダーとなってい
る可能性が指摘される。
　仮説3について、（1）式の1997年から2007年の推計では、関連子会社数は産業ダミーを含めた推計
では負値であるが有意でなかったが、（2）式では産業ダミーの有無に関わらず有意であり、より大グ
ループの企業集団に所属する企業ほど負債比率が低下する傾向が確認された。ただし、（1）式の2004
年から2007年の推計では有意ではないが符号が正になっている。2004年から2007年の（2）式の推計で
は10％有意水準しか満たさないが符号は負であり、この期間には、グループ企業は銀行借入を減少さ
せる一方で、その減少分を資本増強ではなく、企業間信用から成る負債調達で補填したと考えられる。
　次に、1997年から2000年（資本構成変更前）と、資本構成が大きく変更した後の2004年から2007年
（変更後）の両期問の推計結果を比較する。変更前の（1）式の推計では産業ダミーを除けば全変数の有
意性が高いが、変更後では銀行依存度、総資産規模、ROAといった変数の有意性は高いが非負債節
税効果の有意性が低い。これは、第一に、変更後にも銀行依存度が負債比率の決定要因であり、銀行
依存度の低下が負債比率低下の決定要因であったことが確認できる。第二に、損金扱いできる節税枠
に対して負債の規模が小さいことを示唆する。上場製造業企業は銀行借入が制限されたことで急激に
資本構成を変更したが、最適資本構成を組めていないと考えられる。
　また、（2）式の推計では変更前には総資産規模が有意でないが、変更後にはこれが有意になったこ
とから、2004年から2007年の時期に総資産規模の大きい企業では銀行借入を増加させていると考えら
れる。資本構成変更後には上場製造業企業全体としては最適資本構成が組めていないと考えられるが、
銀行借入を増加させて資本構成を調整する動きが大企業を中心に広がっていると考えられる。
おわりに
　本稿では、これまで十分に検討されてこなかった金融危機後の製造業企業の資本構成について、金
融再編との関連で分析を試みた。危機後には商業銀行の所有構成の変更を伴う大規模な金融再編が銀
行数では進展したが、近年、貸出シェアで見ると外資系銀行や地場系財閥が所有する銀行のシェアが
危機前の水準へと戻りっっある。一方で、銀行借入に依存した資金調達を行ってきた上場製造業企業
は銀行借入に依存しない調達構造へと変貌している。負債に占める銀行借入比率が低下すれば、負債
比率の低下と資本比率の上昇が生じるため、構造的な資本構成の変更が生じる。
　実証分析で確認された結果の要約は次の5点である。①銀行依存度が低下すれば負債比率は低下し、
資本比率は高まることが実証された。②タイ上場製造業企業の外国人株主はフリーライダーであり、
当該企業の経営に関心を持っていない可能性がある。③危機以降、グループ企業集団を構成する企業
は負債比率を低下させており、その傾向は関連子会社数の多い大グループほど強い。④近年では、関
連子会社数の多い企業では、企業間信用が減少した銀行借入を代替する資金調達手段となっている。
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⑤銀行借入減少に伴う資本構成の変更に対して上場製造業企業は未だに最適資本構成が組めておら
ず、これは資金調達コストの上昇をもたらしていると考えられるが、近年、大企業を中心に、銀行借
入を増加させて負債比率を高める調整が広がっている。
　近年、関連子会社数の多い企業ではグループ内の企業間信用、資産規模の大きい企業ではその資産
を担保にした銀行借入を利用するなど、企業特性を生かした資本構成の調整が生じている。今後の企
業の資本構成の展開には引続き注視していく必要があるが、資本構成の変更をもたらした銀行融資に
はより大きな関心を寄せる必要がある。
　銀行融資の減少の背景には企業支配制限措置があったが、安定的な資金調達を目的とする企業に
とって銀行融資が減少すれば資本増強が必要になり、資本増強が困難な企業は収益性が高くても財務
的困難に直面する。これは銀行にとっても優良な貸出先を失うことに繋がりかねず、優良企業の選別
と銀行の積極的な融資を奨励するような政策転換が急がれる。
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